











































































































































































（2）决策者只能采取刚性的“do now or never”策略，要
么立刻采纳，要么放弃，今后不再考虑；
（3）投资是可逆的。
下面将对这三个矛盾之处逐一进行分析。
首先，决策者很难对不确定极大的房地产项目的未来状况做
出非常准确的判断，且折现率的选取往往会不可避免的融入主观因
素，所以单纯以净现值作为投资决策的依据有时会导致决策失误。
其次，在房地产项目开发中，延期投资可能使投资者获得更
多的信息，在规避风险的同时，保持了未来获利的机会。而在房地
产开发的实际操作中，延期投资也是投资者常用的开发战略之一。
最后，由于房地产资产形态位置固定，流动性较差，投资形
成的资产容易成为沉淀成本，因此房地产投资在很多情况下是不
可逆的。
另外，传统的净现值法认为，不确定性会通过提高折现率来
降低项目的价值。事实上，不确定性越大，风险也会越大，面对
不确定的因素，好的管理者会充分利用管理柔性，通过选择最佳
投资时机，扩张成功的项目，关停或者推迟不好的项目,从而可能
获得更好的投资机会和更高的收益。由于房地产投资周期长、项
目大，而且市场环境的变化有很大的不确定性，本身也要求投资
者在进行房地产投资决策时，根据市场情况的变化适时的调整投
资决策方案。但传统的决策方法没有体现出房地产投资项目所具
有的这种柔性价值。因此，从这个角度来看，传统的净现值法在
忽略项目面临的不确定性因素的同时，还忽视了管理中的柔性因
素，实际是低估了投资项目的价值，甚至会忽略有价值的项目，使
投资者错过好的投资机会。
同时，传统的投资决策方法忽视了房地产项目收益的成长，
传统的投资收益方法强调净现值大于零，或者是内部收益率是否
达到了要求。实际上并非所有的房地产投资在短期内都能够获利，
一些房地产投资项目的目的并不是为了获得现阶段的财务收益，
更多的是着眼与企业的长远发展，使企业能够获得未来成长机会。
由以上几点便可以看出，在不确定性极大的房地产业，传统
的投资决策方法具有很大的局限性，因此不能很好的为投资者提
供科学的决策指导。
针对传统投资决策方法的不足，西方的一些经济学者认识到
期权定价理论可以用来指导投资者的投资决策，在非金融投资领
域具有重要的应用前景，并且正式提出了实物期权的概念。
二、实物期权理论
实物期权理论是金融期权理论对实物资产期权的延伸，它把
金融市场与投资项目的决策联系起来，在投资价值的不确定性与
不可逆性等方面比传统投资决策方法（DCF）有明显的优势。实
物期权是在预定的时间内，以预定的成本采取行动的权力，它是
金融期权在实物资产中的应用，是期权所有者对某实物资产进行
投资或不投资的选择权。标的资产不再是金融资产而是实物资产。
实物期权充分考虑了项目的潜在价值，如项目所蕴含的延迟
